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ПІДХОДИ ДО ВИБОРУ МОДЕЛЕЙ  
ДЛЯ АВТОМАТИЗАЦІЇ АНАЛІЗУ ФІНАНСОВО- 
ГОСПОДАРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА 
 
У статті розглянуто узагальнену схему аналізу фінансового-
господарської діяльності підприємства, проаналізовано основ-
ні моделі аналізу фінансово-господарської діяльності та зроб-
лені висновки щодо можливості застосування існуючих мето-
дик та моделей у сучасних умовах розвитку економіки України. 
 
КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансово-господарська діяльність, фі-
нансовий стан, аналіз фінансово-господарської діяльності, 
модель, модель фінансового аналізу, банкрутство, прогно-
зування банкрутства. 
 
Аналіз фінансово-господарської діяльності підприємства — це 
обов’язкова складова фінансового менеджменту компанії. Завдан-
ням такого аналізу є визначити, яке теперішнє становище підпри-
ємства, які параметри його роботи є допустимими, а які ж — яв-
ляються незадовільними. Серед основних проблем фінансово-
господарської діяльності, із якими стикається будь-яке підприємс-
тво [6], є дефіцит грошових засобів, низька платоспроможність; 
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недостатнє задоволення інтересів власника; зниження фінансової 
незалежності або низька фінансова стійкість.  
Актуальність даних питань обумовила розвиток методик та 
моделей аналізу фінансового стану, що направлені на експрес-
оцінку діяльності підприємства, підготовку інформації для при-
йняття управлінських рішень, розробку стратегії управління фі-
нансовим станом підприємства на основі аналізу взаємозв’язків 
аналізованих показників із факторними. 
У загальному вигляді схема аналізу фінансово-господарської 
діяльності підприємства може мати наступний вигляд [9]: попе-
редній огляд економічного і фінансового стану суб’єкта господа-
рювання; оцінка й аналіз економічного потенціалу суб’єкта гос-
подарювання, в тому числі оцінка майнового та фінансового 
стану; оцінка й аналіз результативності фінансово-господарської 
діяльності суб’єкта господарювання. 
У даний час у світовій практиці відомі десятки показників, що 
використовуються для оцінки та аналізу фінансово-господарської 
діяльності компаній. Класифікуючи ці показники, виділяють, 
звичайно, шість груп, що описують майновий стан компанії, її лік-
відність, фінансову стійкість, ділову активність, рентабельність, 
становище на ринку цінних паперів.  
Від поодиноких показників, що характеризують окрему сто-
рону господарювання підприємства, переходять до комплексних 
коефіцієнтів, що характеризують становище господарюючого 
суб’єкта в цілому. Першою спробою побудувати такий показник 
була спроба О. Уолла, який знайшов комплексний показник як 
згортку початкових окремих показників, причому експерт сам 
повинен був призначати вагу у формулі згортки [3]. О. Уолл про-
аналізував систему із 7 аналітичних коефіцієнтів за даними звіт-
ності 981 компанії. Відібрані для аналізу компанії класифікува-
лися по 2 ознаках виробничому і географічному з виділенням  
9 підгруп в кожній класифікації. Внаслідок аналізу була виявлена 
істотна варіація значень коефіцієнтів [5]. 
Модель Дюпона [7] відображає середню дохідність галузі на 







PROE N   (1) 
де NP  — чистий прибуток комерційної організації, тобто доступ-ний до розподілу серед її власників; S — виручка від реалізації;  
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А — сума активів комерційної організації (баланс-нетто); Е — власний капітал. 
Джеймс Блісс у 1923 році спробував дати теоретичне обґрун-
тування системі коефіцієнтів, виявити логіку їх взаємозв’язків, 
існуючу апріорі. На його думку, всі фінансові показники і аналі-
тичні коефіцієнти, що характеризують прибутки, витрати, оборот-
ність і рентабельність, пов’язані між собою досить жорсткою за-
лежністю, яку він намагався знайти за допомогою обробки стати-
стичних даних. Засновуючись на цих передумовах, він намагався 
побудувати фінансову модель компанії, складовими елементами 
якої були аналітичні коефіцієнти. 
Однією з перших спроб використати аналітичні коефіцієнти 
безпосередньо для прогнозування банкрутства вважається робота 
Уїльяма Бівера. У ній автор проаналізував 30 коефіцієнтів за 
п’ятирічний період по групі компаній, половина з яких збанкру-
тувала. Всі коефіцієнти були згруповані ним у 6 груп, при цьому 
дослідження показало, що найбільшу значність для прогнозуван-
ня мав показник, що характеризував співвідношення притоку 
грошових коштів і позикового капіталу [5]. 
Найбільшу популярність у цій області отримав підхід Едварда 
Альтмана (Altman, 1968), сутність якого зводився до наступного [1]: 
 для обраної країни формується набір окремих фінансових 
показників підприємства за певний проміжок часу. З аналізова-
них показників обираються ті, що вказують на високу ймовір-
ність банкрутства; 
 за допомогою отриманих показників проводиться гіперпло-






i KбZ              (2) 
де Ki — функції показників бухгалтерської звітності і — отри-мані в результаті аналізу ваги;  
 здійснюючи паралельне перенесення площини (2), можна 
спостерігати, як перерозподіляється число успішних і неуспіш-
них підприємств, що потрапляють в ту або ту підобласть, відсі-
чену даною площиною. Відповідно, можна встановити порогові 
нормативи Z1 і Z2: коли Z < Z1, ризик банкрутства підприємства 
високий, коли Z > Z2 — ризик банкрутства низький, Z1 < Z < Z2 — стан підприємства не визначено.  
Модель Альтмана була побудована за допомогою множинного 
дискримінантного аналізу. Автор досліджував 22 різних фінансо-
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вих коефіцієнта, на основі яких був здійснений покроковий дис-
кримінантний аналіз 66 компаній, що дозволило оцінювати вагу 
окремих розрахункових показників. У результаті в моделі зали-
шилися тільки п’ять основних фінансових коефіцієнтів, кожний з 
яких мав певну вагу, встановлену статистичними методами. За 
допомогою свого аналітичного методу Альтман вивів наступне 
рівняння надійності («Z score model») [15]: 
Z = 1,2 X1 + 1,4 Х2 + 3,3 Х3 + 0,6 Х4 + 1,0 Х5, (3) 
де Х1 — частка чистого оборотного капіталу в активах; Х2 — від-ношення накопиченого прибутку до активів; Х3 — рентабельність активів; Х4 — відношення ринкової вартості всіх звичайних і привілейованих акцій підприємства до позикових засобів; Х5 — оборотність активів. 
Віднесення підприємства до певного класу надійності здійс-
нюється на підставі наступних значень індексу Z: 
 Z < 1,81 —– імовірність банкрутства дуже велика; 
 1,81 < Z < 2,675 — імовірність банкрутства середня; 
 Z = 2,675 — імовірність банкрутства рівна 0,5; 
 2,675 < Z < 2,99 — імовірність банкрутства невелика; 
 Z > 2,99 — імовірність банкрутства нікчемна. 
У 1983 р. Е. Альтман отримав модифікований варіант своєї 
формули для компаній, акції яких не котирувалися на ринку: 
Z = 0,717 X1 + 0,84 Х2 + 3,107 Х3 + 0,42 Х4 + 0,995 Х5. (4) 
При Z< 1,23 Альтман діагностує високу імовірність банкрут-
ства. 
Ученими державної економічної академії Іркутська запропо-
нована своя модель прогнозу ризику банкрутства підприємств 
торгівлі (модель R-розрахунку) чотирьох чинника, аналогічна 
моделі Е. І. Альтмана 1968 року [12]: 
R = 8,38K1 + K2 + 0,054K3 + 0,063K4, (5) 
де К1 — чистий оборотний капітал/загальні активи; К2.— резерв-ний капітал + нерозподілений прибуток / загальні активи; К3 — прибуток (збиток) + відсотки до сплати/ загальні активи; К4 — капітал і резерви/ загальні зобов’язання; К5 — виручка від про-дажі/загальні активи. 
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Для оцінки значень моделі R-розрахунку використовується шка-
ла з 5 інтервалів, по якій можна судити про загрозу банкрутства: 
 R < 0 — імовірність банкрутства максимальна (90—100 %); 
 0 < R < 0.18 — імовірність банкрутства висока (60—80 %); 
 0,18 < R < 0,32 — імовірність банкрутства середня (35—50 %); 
 0,32 < R < 0.42 — імовірність банкрутства низька (15—20 %); 
 R > 0,42 — імовірність банкрутства мінімальна (до 10 %). 
З урахуванням світового досвіду антикризового управління 
для діагностики банкрутства вітчизняних підприємств колекти-
вом учених Санкт-Петербургського державного університету під 
керівництвом С. У. Валдайцева емпірично був сформульований 
критерій Альтмана [12]. 
Цей критерій представляє собою дискримінантну функцію від 
чотирьох фінансових коефіцієнтів, що розраховуються по балан-
су і звіту про прибутки і збитки підприємства. Критерій Альтма-
на (Z) розраховується таким чином: 
Z = 6,56Х1 + 3,26Х2 + 6,72Х3 + 1,05X4, (6) 
де X1 — відношення оборотних коштів до суми вартості всіх ак-тивів; Х2 — відношення балансового прибутку до суми вартості всіх активів; Х3 — відношення прибутку до відсотків і податку до суми вартості всіх активів; Х4 — відношення балансової вартості власного капіталу (чистих активів) до загальної суми вартості 
всіх зобов’язань фірми. 
Вважається, що якщо показник Z менше 1,10, то існує загроза 
неплатоспроможності підприємства. Якщо цей показник більше 
2,90, то можна стверджувати, що загрози неплатоспроможності 
підприємства не існує. Підприємства, для яких критерійний показ-
ник Альтмана знаходиться між 1,10 і 2,90, кваліфікуються як та-
кі, що знаходяться в «сірій зоні». Це означає, що нічого визначе-
ного про перспективи збереження ними платоспроможності ска-
зати не можна. 
Приведемо ще низку аналогічних моделей: 
Дискримінантна модель, розроблена Лісом для Великобрита-
нії, отримала наступний вигляд [16]: 
,0,0010,0570,0920,063 4321 KKKKZ   (7) 
де К1 — оборотний капітал / сума активів; К2 — прибуток від ре-алізації / сума активів; К3 — нерозподілена прибуток / сума акти-вів; К4 — ринкова вартість власного капіталу / залучений капітал. 
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При Z<0,037 — висока імовірність банкрутства. 
Таффлер [4] розробив наступну модель:  
Z = 0,53Х1 + 0,13Х2 + 0,18Х3 + 0,16X4, (8) 
де X1 — відношення прибутку від реалізації до короткострокових зобов’язань; Х2 — відношення оборотних активів до суми зо-бов’язань; Х3 — відношення короткострокових зобов’язань до суми активів; Х4 — відношення виручки до суми активів. Якщо величина Z-рахунку більше за 0,3, то у фірми непогані 
довгострокові перспективи, якщо ж менше 0,2, то банкрутство є 
більш, ніж імовірне. 
Модель Сайфуліна і Кадикова [16]: 
R = 2К0 + 0,1КТЛ + 0,08КОА + 0,45КМ + КПР, (9) 
де К0 — коефіцієнт забезпеченості власними засобами; КТЛ — ко-ефіцієнт поточної ліквідності; КОА — коефіцієнт оборотності ак-тивів; КМ — комерційна маржа (рентабельність реалізації продук-ції); КПР — рентабельність власного капіталу. При повній відповідності фінансових коефіцієнтів їх мінімаль-
ним нормативним рівням рейтингове число буде дорівнювати 
одиниці і організація матиме задовільний стан економіки. Фінан-
совий стан підприємств із рейтинговим числом менше за одини-
цю характеризується як незадовільний [11]. 
Модель Зайцевої [8]: 
Ккомпл = 0,25Куп + 0,1Кз + 0,2Кс + 0,25К ур + 0,1Кфр+0,1Кзаг, (10) 
де Куп — коефіцієнт збитковості підприємства; Кз — співвідно-шення кредиторської і дебіторської заборгованості; Кс — показ-ник співвідношення короткострокових зобов’язань і найбільш лік-
відних активів; К ур — збитковість реалізації продукції; Кфр — співвідношення позикового і власного капіталу; Кзаг — коефіці-єнт завантаження активів. 
Вагові значення одиничних показників для комерційних орга-
нізацій були визначені експертним шляхом, а фактичний комплек-
сний коефіцієнт банкрутства необхідно співставити із норматив-
ним, розрахованим на основі рекомендованих мінімальних зна-
чень одиничних показників: 
Куп = 0; Кз = 1; Кс = 7; К ур = 0; Кфр = 0,7; Кзаг = 
= значення Кзаг в попередньому періоді. 
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Якщо фактичний коефіцієнт вище нормативного, то ймовір-
ність банкрутства велика, а якщо менше — то ймовірність банк-
рутства мала.  
Ще одним прикладом використання методу фінансових кое-
фіцієнтів і методу множинного дискримінантного аналізу є мо-
дель нагляду за позичками по Чессеру [10], яка прогнозує імовір-











де К1 — швидко реалізовані активи / сума активів; К2 — обсяг продажу / швидко реалізовані активи; К3 — валовий прибуток / сума активів; К4 — позиковий капітал / сума активів; К5 — осно-вний капітал / чисті активи; К6 — оборотний капітал / обсяг про-дажу. Змінна Y, що являє собою лінійну комбінацію незалежних 
змінних nK , у свою чергу використовується у формулі визначен-ня ймовірності невиконання договірних зобов’язань: 
 Ye11/P  .         (12) 
При P > 0,5 — висока імовірність банкрутства і контрагент не 
виконає своїх зобов’язань [13]. 
Важливий внесок у моделювання аналізу фінансово-госпо-
дарської діяльності здійснили Р. Маттезіх та Дж. Гершевський. 
Модель Р. Маттезіха [14] описує фінансову діяльність фірми за 
допомогою системи звичайних балансових відношень. Екзогенні 
змінні і вхідні дані цієї моделі — норми затрат праці, поточні за-
трати, накладні витрати, темпи виробництва і реалізації, асорти-
мент продукції і сировини, число відділів та відділень фірми то-
що. В результаті використання моделі розраховується дохід 
фірми на даному проміжку часу, складаються балансова відо-
мість і фінансовий кошторис. Фінансова модель корпорації Сай 
Ойл, створена Джорджем Гершевським, відображає спробу за-
безпечити керівництво компанії швидким і надійним методом 
передбачення фінансового становища корпорації на основі про-
гнозу деяких умов [2]. Модель використовується для коректуван-
ня фінансових планів у всіх випадках, коли з’являються суттєві 
зміни параметрів, що визначають функціонування компанії, а та-
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кож при складанні довгострокових виробничих планів і розробці 
бюджету.  
Серед інших фінансових моделей можна назвати [14] модель 
капіталовкладень корпорації Піллсбері, модель інвестицій ком-
панії Корнінг Гласс і модель планування фінансів Дау Кемікл. 
Модель Піллсбері призначена для вивчення впливу програм капі-
таловкладень на рентабельність, амортизацію і прибуток. Модель 
компанії Корнінг Гласс побудована для дослідження впливу між-
народної пропозиції інвестицій на валовий прибуток, виробничий 
прибуток, чистий дохід, рентабельність фірми і т.д. Модель кор-
порації Дау Кемікл — приклад детермінованої системи, що вико-
ристовується для розрахунків прибутково-видаткових коштори-
сів, балансових відомостей та інших фінансових характеристик 
фірми в майбутньому.  
Моделювання аналізу фінансово-господарської діяльності 
підприємства — складний і відповідальний процес. Від того, на-
скільки об’єктивно і точно створено моделі аналізу, залежать кін-
цеві його результати і висновки. Виконаний аналіз існуючих мо-
делей аналізу фінансово-господарської діяльності підприємства 
показав, що незважаючи на велику їх кількість, застосування іс-
нуючих методик в українських умовах може призвести до отри-
мання неадекватної фінансової інформації. Цьому є декілька 
причин. По-перше, в ході аналізу не отримується достатньої ін-
формації про можливий розвиток підприємства; по-друге, дуже 
важко визначити перелік окремих факторів, які впливатимуть на 
фінансовий стан підприємства; і по-третє, не є врахованими галу-
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